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おわりに
（以下次号）
1970年代に入りアメリカの国債管理政策は大きな変化を示した。 1950年
代以降では景気順応型国債管理政策あるいは景気対策型国債管理政策が展
開されてきたが,70年代には．それまでのビルズの定期的な発行に加え
て．中・長期国債の領域でも，満期が特定の月に集中しないよう配慮しな
がら. 4半期を基本単位に．景気動向にかかわらず特定の国債種類を定期
的に発行する景気中立型国債管理政策が採用＝展開されるようになった。
また.70年代では．従来はビルズに限定されていた競争入札制の応募形態
が全てのクーポン国債にも導入されるようになった。
＊小論は平成14年度関西大学学部共同研究費による研究成果の一部である。
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こうした変化に加えてさらに注目すべきこととして， 70年代後半のブー
ム期に財務省は金利の高騰にもかかわらず累積市場性国債の満期構成の長
期化＝長期国債の大量発行を積極的に推進した。財務省は1950年代から累
積市場性国債の満期構成の長期化を国債管理政策の重要課題と位置づけつ
つも，資金需給が逼迫し金利が上昇するブーム期には長期国債の発行を抑
止するなどして．それの漸次的短期化を有効に阻止しえなかったが， 70年
代後半のブーム期には大量の長期国債を発行してそれを反転させ，長期化
を推進したのである。民間部門保有の累積市場性国債の平均満期は， 1947
年6月の10年5ヶ月から1975年12月の 2年5ヶ月へと短期化傾向を持続し
てきたが．この75年12月を谷に79年6月には 3年7ヶ月へと長期化したの
である。
それでは，この金利高騰下の70年代後半での累積市場性国債の満期構成
の長期化を可能にした要因は何であったのだろうか？またそれは景気中立
型国債管理政策の採用やクーポン国債への競争入札制の本格的導入などの
70年代での国債管理政策の新展開＝変更といかなる関連を有するのであろ
うか？はたまた，その長期化は経済にいかなるインパクトを与えたのであ
ろうか？
小論は70年代後半での累積市場性国債の満期構成の長期化の問題に考察
の焦点を合わせ，それを可能にした要因を70年代の主要な国債管理政策の
変更との関連に留意しつつ析出し，さらにはその長期化のインパクトを検
出しようとするものである。
そして小論では， この課題を遂行する上で，国債管理政策の変更など，
いわば国債を発行＝供給する側での要因に考察を限定せずに．国債ディー
ラーや国債投資家の投資行動や要求＝需要の変化など，いわば国債の需要
側での要因をも考察の射程に取り入れる。クーポン国債での発行の定期化
や競争入札制の導入などの国債管理政策の新展開は国債発行市場の制度的
枠組みの変更を意味するものであり，それは長期国債を含む発行国債への
国債ディーラーや国債投資家の投資行動や需要に影響を与えるであろう
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し，他面では国債投資家の需要の変化などは，長期国債を含む種類別国債
の，財務省の発行政策に影響を与えるであろうと考えるからである。換言
すれば， 70年代での国債管理政策の変更の経済的意味も単に国債の供給側
のみならずその需要側との関連で考察することで十全に解明できると考え
るからである。以上が小論の課題と方法である。
I 60年代の国債管理政策と長期国債発行の態様
70年代後半での累積市場性国債（以下単に累積国債と略す）の満期構成
の長期化＝大量の長期国債発行と景気中立型国債管理政策の採用やクーポ
ン国債での競争入札制の本格的導入などとの関連を探るために，まずは．
先行する60年代での長期国債発行の態様を見てみよう。 60年代初頭には長
期国債とは一般的に満期 5年を超える国債を意味したが．表 1-1はその
長期国債の60年代での発行の概要を示したものである。
表I-1 長期国債の発行， 1960~69年
発行回数（銘柄数） 発行額（百万ドル）
現金調達 乗換発行 ＾ ロ 計 現金調達 乗換発行 ムロ 計発行 発行
1960 2 (2) 4 (6) 6 (8) 1,492 5,512 7,004 
61 ゜ 5 (9) 5 (9) ゜13,770 13,770 62 3 (3) 5 (9) 8 (12) 2,732 11,404 14,136 63 3 (3) 3 (7) 6 (10) 2,456 12,955 15,411 
64 ゜ 3 (6) 3 (6) ゜13,784 13,784 65 ゜ 3 (5) 3 (5) ゜13,711 13,711 66~69 ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜60~69 8 (8) 23 (42) 31 (50) 6,680 71,136 77,816 
（出所） Treasury珈 lie血，各号より作成。
1960~65年に長期国債が総計31回，のべで50銘柄が発行され，その発行
総規模は778億1,600万ドルに上る。 1966~69年の期間には全く長期国債が
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発行されていない。それは， 60年代には金利が趨勢的に上昇してきたが，
ついに66年 8 月以降長期金利が長期国債の法定上限発行利率である 4¼%
を超えることとなり，制度的に長期国債の発行が抑止されることとなった
からである。
逆に言えば，その制度に抵触しない期間にあっては，財務省は長期国債
の発行によって累積国債の満期構成の短期化を抑制する試みを続けていた
のである。したがってまた， 66~69年では前述の法定上限発行利率の制度
により財務省は長期国債を発行できなかったのであるが，その緩和措置と
して67年に議会に，従来は中期国債の満期を最長で5年までとしていたの
を7年にまで拡張することを認めさせた。それにより， 67~69年には満期
7年の中期国債 (66年以前の時期にあっては満期7年の国債は長期国債と
して区分された）を発行することで，財務省は累積国債の満期構成の短期
化への抑止努力を細々とであれ継続したのである。
このような60年代の長期国債発行の概観を踏まえた上で， 60~65年での
長期国債発行について，より立ち入って見ていくことにしよう。
60年代の長期国債の発行方式は，財務省が新発債の取得者からの現金の獲
得を条件に長期国債を発行する現金調達発行方式と，その取得者の保有す
る既発国債と交換に長期国債を発行する乗換発行方式の2方式から成る。
表 I-1に見るように， 60~65年では長期国債の発行総のべ銘柄数およ
び発行総額において，乗換方式でのそれが発行総のべ銘柄数の約8割，発
行総額の約9割を占めている。この期にはまさに乗換方式での長期国債発
行が大部分を占めたのである。
60年代に乗換方式による長期国債発行が極めて大きな比重を占めたの
は，財務省の説明によれば，累積国債の満期構成の長期化を図るには長期
国債の発行が必要であるが，長期国債発行のための「満期前借換えは金融
市場や経済全体への混乱を最小限にとどめながら十分な規模で達成されう
る」！）と考え，乗換方式の一種である満期前借換えでの長期国債発行を積
1) U. S. Treasury Department, Debt Management and Advance Refunding, 1960, p.8. 
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極的に推進したからである。
60~65年での長期国債の発行の定期化の存否についても確認しておこ
う。現金調達方式での長期国債の発行は61年および64~65年には全くなさ
れていない。したがって，現金調達方式での長期国債発行の定期化は全く
ない。他方，乗換方式での長期国債発行は60~65年の期間，毎年なされて
いるが，その 1年当たりの発行回数は60年では4回， 61年および62年では
5回であり， 63年 64年， 65年では 3回である。
63~65年での乗換方式での長期国債の 1年当たりの発行回数は全く同一
であるが，それが発行された月は， 63年では 2月， 3月， 9月， 64年では
1月， 5月， 7月,65年では1月， 5月， 8月である。 64年と65年の長期
国債の発行スケジュールは比較的類似しているが，たとえば， 64年1月に
は最終満期が6年7ヶ月と21年4ヶ月の2銘柄が， 65年1月には最終満期
が5年1ヶ月， 9年1ヶ月， 27年7ヶ月の 3銘柄がそれぞれセットで発行
されていることに示されるように発行された銘柄の同一性までをも対象
にして比較すれば， 64年と65年での長期国債発行での際だった類似点は見
いだせない。したがって．全体として， 60~65年では長期国債発行の定期
化の傾向は存在しない2¥
60~65年の長期国債発行が総体としての市場性国債の累積との関わり
で，すなわち．累積国債の満期構成の長期化という国債管理政策の課題と
の関わりで．現実にどのような比重を持っていたのかを見ておこう。表I
-2に見るように， 60年および61年では，長期国債の発行にもかかわらず，
それの累積額はむしろ減少している。換言すれば，その期間では，既発長
期国債の償還に伴う長期国債の累積額の減少を上回る規模での長期国債の
発行はなされなかったのである。 62~65年の期間．長期国債の累積額およ
び市場性国債の累積総額に占める長期国債の累積額の構成比率も増大に転
2)以上の1963-65年の長期国債の発行の態様についてはTre巫uryBulletin, July 1964, 
pp.37-38およびpp.45-47:September1966, pp.40-41およびpp.47-48を参照。
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表 1-2 市場性国債の累積額と対前年比増減額， 1960~65年
［単位： 10億ドル．％］
年末 総計 ビル 債務証書 中期国債 長期国債
1960 189.0(100.0) 39.4(20.8) 18.4(9.7) 51.3 (27.1) 79.8(42.2) 
0.7 △ 0.2 △ 1.3 7.1 △ 5.0 
61 196.0(100.0) 43.4(22.1) 5.5(2.8) 71.5(36.5) 75.5(38.5) 
7.0 4.0 △ 12.9 20.2 △ 4.3 
62 203.0(100.0) 48.3(23.8) 22.7(11.2) 53.7 (26.5) 78.4(38.6) 
7.0 4.9 17.2 △ 17.8 2.9 
63 207.6 (100.0) 51.5(24.8) 10.9(5.3) 
4.6 3.2 △ 11.8 
64 212.5 (100.0) 56.5(26.5) 
4.9 5.0 △ 10.9 
65 214.6 (100.0) 60.2(28.1) 
2.1 3.7 
（注） 1. 1964年以降の債務証書の発行はない。
2. 各年末の上段は市湯性国債の累積額の現在値，
下段は対前年比増減額を示す。
（出所） Federal Reserve Bulletin, 各号より作成。
58.7(28.3) 86.4(41.6) 
5.0 8.0 
59.0(27.8) 97.0(45.6) 
0.3 10.6 
50.2(23.4) 104.2(48.6) 
△ 8.8 7.2 
じている。その構成比率は, 62年の38.6%から65年の48.6%へと増大して
いるのである。この期間， とりわけ, 63年以降に累積国債の満期構成の長
期化に向けてより積極的な長期国債の発行がなされたことが分かる。
ただ，金利の上昇傾向が一層強まる64~65年では現金調達方式での長期
国債の発行は全く行われなかった。またもっぱら乗換方式で長期国債を
発行する場合でも, 65年の，乗換方式で発行された全 5銘柄の長期国債の
うち．その 4銘柄が最終満期10年以下（それの最短は 3年 6ヶ月で最長は
9年）の比較的満期の短いものであったことにも示されるように，財務省
はより満期の長い長期国債の発行を抑制している 3)。このことが一因とな
り, 65年末には61年末以降の累積国債の満期構成の長期化への傾向を短期
化へと反転させるに至っているのである（図 1-1を参照）。
さらにまた長期国債発行がその法定上限発行利率の制約で抑止された
3) 以上の点については， Treas虹yBulletin, September 1966, pp.40-41を参照。
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図1-1 民閻部門保有の市場性国債の平均残存満期， 1945~85年
年数
← 1947年6月
10「I¥w年5ヶ月， 
8 
7 
6 
5 
4 
3 
2 
1945 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 
（出所） Treasury Bulletin, 4th Quarter Fiscal 1986, p.20. 
67~69年には満期 5年を超え 7年までの中期国債が発行されるようになっ
たが，その発行の大部分は（銘柄数から言ってもその発行規模から言って
も），現金調達方式に比べて資本市場へのインパクトがより小さいと財務
省が考えた，乗換方式によるものであった（表 I-3を参照）。
財務省がこうしたやり方で64~65年に長期国債を発行したのは (67年以
降の満期 5年超~7年の中期国債の発行のやり方にも同様に当てはまる
が）．一方では長期国債の発行により，累積国債の満期構成の短期化を抑
表 I-3 中期国債（満期5年超~7年）の発行， 1967~69年
発行回数（銘柄数） 発行額（百万ドル）
現金調達 乗換方式 現金調達・ ＾ ロ 計 現金調達 乗換方式＾ ロ 計方式 乗換方式 方式
1967 0 (0) 0 (0) 1 (1) 1 (1) 1,507 145 1,652 
68 0 (0) 3 (3) 1 (1) 4 (4) 5,414 19,147 24,561 
69 0 (0) 3 (3) 0 (0) 3 (3) ゜8,119 8,119 67~69 0 (0) 6 (6) 2 (2) 8 (8) 6,921 27,411 34,332 
（出所）表1-1に同じ。
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止したいとしつつ，他方で長期国債の発行に起因する資本市場でのクラウ
ディング・アウトの発生を回避しようとしたからであり，そして後者にこ
そ力点を置いたからであると思われる。このことは，たとえば,66年に長
期国債を発行しなかったのは．単に長期国債の法定上限発行利率による制
度的制約のみならず．仮にその制約がないとしても，長期国債の発行に
よって．「資本市場では既に強い圧力が存在するが． これをさらに過度に
し 不秩序な市湯条件をもたらそうとはしない」4) とい'?. クラウディン
グ・アウト回避の政策判断にも起因する， との財務省の説明からも理解で
きるのである。
I 70年代の国債管理政策と長期国債発行の態様
70年代の長期国債発行の態様とその特徴を， 60年代と比較しつつ見てい
くが，比較の整合性をできるだけ保つためにも， 70年代に長期国債の発行
条件が次のように変更されたことをまず確認しておこう。第一に，長期国
債発行に適用される 4¼%の法定上限発行利率の制約に対し，発行利率が
4¼%を超えても例外として100億ドルまでは民間部門に対し長期国債を
発行できることを議会は70年に認め.71年より施行された。しかも，その
上限額は， 70年代を通して徐々に引き上げられ,80年には700億ドルにま
で引き上げられるようになった。第二に,76年に中期国債の最長満期をこ
れまでの 7年から10年にまで拡張することを議会は認め，これにより長期
国債の法定上限発行利率の制約に抵触することなく，その満期の長さから
言えば，それ以前の時期の長期国債に相当する，たとえば，満期10年もの
の中期国債の発行が可能とされるようになった。
これらのことを踏まえ70年代の長期国債発行を概観していこう。表11-1
に見るように， 70年代の長期国債の発行規模は60年代のそれより小さく
4) U. S. Treasury Department, Annual Report of the Treasury on the State of Finances 
for the Fiscal Year ended June 30 1966, 1967, p.343. 
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表ll-1 中•長期国債の発行 ［単位： 10億ドル］
1960年代 70年代
長期国債 77,816 56,587 
中期国債（満期5年超~7年） 34,332 94,795 
中期国債（満期7年超~10年） 29,093 
＾ ロ 計 112,148 180,475 （出所）表 I-1に同じ。
なっている。ただ，満期 5年を超える国債を長期国債とする66年までの取
り扱いは，その後には変更されて長期国債の満期領域が狭くされている
(67年には満期 7年までの国債を中期国債に，さらに76年には満期10年ま
での国債をも中期国債の範囲に含むとする）ので， 60年代と70年代では長
期国債に分類される国債の満期領域が異なる。満期 5年を超える中期国債
は66年までは長期国債の範疇に含まれるから，その点を考慮し，あくまで
も66年までの長期国債の規定を共通尺度としてその発行規模の変化を見よ
うとするならば，それら満期5年を超える中期国債と長期国債を合計した
発行規模を見る必要がある。それらを見ると，表11-1に示すように， 70
年代のその発行規模は1,804億7,500万ドルであり， 60年代のそれの1,121億
4,800万ドルの約1.6倍の規模となる。
こうした発行の結果，残存満期5年以上の国債，および，満期10年以上
の国債がそれぞれ累積国債総体に占める比率は， 59年末の， 25.6%および
13.1%から69年末には18.8%および10.4%へと大きく減少していたものの，
79年末には21.0%および11.5%へと69年末よりはわずかであれ増大に転じ
ているのである叫
70年代の長期国債の発行の特徴について，さらに立ち入って探っていこ
ぅ。表II-2を見てみよう。そこからはいくつかの特徴が把握できる。ま
5) 以上の比率はFederalReserve Bulletin, December 1964, p.1570 : December 1975, 
pA34 : December 1981, pA32より算出。
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ず第一に， 70年代の長期国債の発行において， 60年代のような乗換方式の
みでの発行というのは全くなくなっている。乗換方式での発行は行われて
いるが，それ単独ではなく，あくまでも現金調達方式での発行も同時に行
われる，現金調達方式と乗換方式の併用という発行方式（以下単にこれを
現金調達・乗換方式と表現する）でなされている。
表Il-2 長期国債の発行， 1970~79年
発行回数（銘柄数） 発行額（百万ドル）
現金調達 乗換方式
現金調達・ ＾ ロ 計 現金調達 乗換方式＾ ロ 計方式 乗換方式 方式
1970 ゜ ゜゜゜ ゜゜゜71 ゜ ゜2 (2) 2 (2) 219 1,804 2,023 72 1 (1) ゜1 (1) 2 (2) 546 2,312 2,858 73 2 (2) ゜2 (2) 4 (4) 2,081 176 2,257 74 ゜ ゜4 (4) 4 (4) 1,612 1,353 2,965 75 1 (1) ゜4 (4) 5 (5) 4,555 1,463 6,018 76 1 (1) ゜3 (3) 4 (4) 3,136 924 4,060 77 1 (1) ゜4 (4) 5 (5) 5,517 1,730 7,247 78 3 (3) ゜4 (4) 7 (7) 10,789 2,944 13,733 79 5 (5) ゜3 (3) 8 (8) 14,030 1,396 15,426 1970~79 15 (15) ゜26 (26) 41 (41) 42,485 14,102 56,587 （出所）表1-1に同じ。
第二に，第一の特徴とも関連するが， 70年代では，長期国債の発行総額
の約 8割を現金調達方式での発行が占めるようになっている。逆に言え
ば，乗換方式での長期国債の発行額が60年代とは反対に非常に小さい比重
となっている。このことはまた70年代に入り，乗換方式での長期国債の発
行・消化のやり方が変化したことにも関連している。その変化を示すため
に，表II-3では，一例として， 1962年と77年の乗換方式で発行された長
期国債の消化構造を取り上げている。それからも分かるように， 60年代で
は乗換方式での長期国債発行には連邦政府投資勘定・連邦準備銀行および
多数の民間国債投資家が応募し，それを取得したけれど， 70年代では（後
述するようにより正確に言えば73年以降では）乗換方式での発行に応募
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表JI-3 新規発行長期国債の消化構造 ［単位：百万ドル］
発行日 銘柄 発行額 投資家別消化額
現金 乗換 連邦政府 商業 個人 保険 相互 法人 私的年 州・地 ディーう その他
調達 方式 類麒 銀行 会社 貯蓄 金・退 方政府 -•111-
方式 ・輝皐 会社 職基金 カー
髄行
1962年 4% 
0 2,806 408 1,591 118 115 51 46 41 132 144 160 
3月1日長期国債
77年 7¾% 
1,225 240 240 525 22 2 1 164 20 14 499 8 
11月15日長期国債
（出所） Treasury Bulletin, July 1964, p45 ; September 1978, p.43より作成。
し，取得するのは連邦政府投資勘定・連邦準備銀行だけに限定されてきた
のである。
第三に，表11-2には示されていないが，現金調達方式での長期国債発
行に競争入札制の応募形態が全面的に採用されるようになった。 60年代で
は発行者たる財務省が，発行国債の満期は言うまでもなく発行利率や発行
価格などの発行条件をあらかじめ措定して発行する定率公募発行がもっぱ
ら採用されていた。 60年代でも現金調達方式での長期国債発行が競争入札
方式で行われたことがあるが，それは1963年に発行された 2銘柄に限定さ
れていたのである化
70年代にあっては現金調達方式単独での長期国債発行では72年5月15日
の発行銘柄から，また現金調達・乗換方式での現金調達発行の場合では73
年5月15日の発行銘柄から競争・非競争入札（小口投資家には競争入札で
の落札平均利回りで割り当てられる方式）が導入された。したがって， 73
年以降では，前述したように，乗換方式での発行長期国債への応募者が限
定されることにより，現金調達方式での発行額が大きくなるとともに，そ
うした現金調達方式での長期国債発行に民間投資家は競争・非競争入札で
6) Treasury Bulletin, July 1964, pp.36-39を参照。
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応募することとなったのである＼
第四に，長期国債の発行の定期化が漸次進められてきた。表II-2に見
るように，現金調達・乗換方式での長期国債の 1年当りの発行回数は74年
以降を見れば， 74年， 75年， 77年， 78年では 4回， 76年， 79年では 3回と
1年当り 3~4回にそろえられてきた。表II-4に基づき，発行時期を見
ると74年以降では 2月， 5月， 8月には必ず現金調達・乗換方式で長期国
債が発行され，発行回数が年4回の場合にはさらに11月に発行される。こ
れらの月に発行される銘柄は， 5月では満期30年ものや22年ものが発行さ
れたりして必ずしも固定化までには至っていないものの，総体として満期
のほぼ同じ銘柄が特定の月に発行されるようになっている。
このように， 74年以降では現金調達・乗換方式での長期国債発行に関し
ては，特定の満期を有する銘柄を特定の月に定期的に発行するという意味
合いでの長期国債発行の定期化が進められたのが確認できる。しかし，他
面では，現金調達方式単独での長期債発行は，その 1年当りの発行回数も
70年代の年ごとで大いにばらつきがあるのも確認できる。また，現金調
達・乗換方式の長期国債発行であっても，その 1年当りの発行回数や発行
銘柄は74年以降でも必ずしも完全には固定化されていないのは既に見たと
おりである。
したがって， 70年代には確かに長期国債発行の定期化が推進されたが，
それはあくまでも現金調達・乗換方式での長期国債発行に限られ， しかも
それ自体も年ごとのマイナーな変化を含む柔軟性を併せ持ったものであ
る。
さて，それでは，以上に見たような一般的特徴を有する70年代の長期国
債発行が，各年での市場性国債総体の発行との関わりで，すなわち，累積
7)以上の点については， TreasuryBulletin, September 1974, pp.36-39, p.43; September 
1976, pp.38-40, p.45; September 1978, pp.35-37, p.43; September 1979, pp.36-39, p.47; 
January 1981, pp.39-41, p.48を参照。
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表II-4 長期国債の発行， 1974年~79年
発行日 発行方式 最終満期 発行日 発行方式 最終満期
74年2月28日現金調達・乗換 19年6ヶ月 78年1月6日現金調達 15年1ヶ月
5月15日 ” 25年 2月15日現金調達・乗換 27年3ヶ月
8月15日 II 24年9ヶ月 5月15日 II 22年3ヶ月
11月15日 JI 24年6ヶ月 7月11日現金調達 15年1ヶ月
8月15日現金調達・乗換 30年
75年2月18日現金調達・乗換 25年 10月10日現金調達 15年1ヶ月
4月7日現金調達 15年1ヶ月 11月15日現金調達・乗換 30年
5月15日現金調達・乗換 30年
8月15日 " 25年 79年1月11日現金調達 15年1ヶ月
11月17日 ” 24年9ヶ月 2月15日現金調達・乗換 29年9ヶ月4月18日現金調達 14年10ヶ月
76年2月17日現金調達・乗換 29年3ヶ月 5月15日現金調達・乗換 30年
5月17日 ） 23年9ヶ月 7月9日現金調達 15年1ヶ月
8月16日 ” 25年 : 8月15日現金調達・乗換 29年9ヶ月
11月15日現金調達 23年3ヶ月 10月18日現金調達 15年1ヶ月
11月15日 ） 30年
77年2月15日現金調達・乗換 30年
5月16日 ” 29年9ヶ月
7月8日現金調達 15年1ヶ月
8月15日現金調達・乗換 29年6ヶ月
11月15日 ） 30年
（出所） Treasury Bulletin, September 1974, p.38 ; September 1976, pp.38-39 ; 
September 1979, pp.36-37 ; June 1981 ; pp.44-45より作成。
国債の満期構成の長期化という国債管理政策の課題との関連で， どのよう
に遂行されたのかを見ていくことにしよう。
70年代は60年代の金利の上昇傾向を継承し，一段と高い水準で金利が継
続的に上昇し続けた時期である。したがって，表II-2に見るように， 70
年には法定上限発行利率の制約で長期国債は発行されず， 71年から，前述
のそれの例外規定の制定に基づき長期国債が発行されてきた。
表II-2に見るように， 70年代において乗換方式よりも現金調達方式で
の長期国債発行がその発行総規模により大きな比重を占めるようになり，
かつ，その発行総規模自体が顕著に増大していくのは75年以降である。と
りわけ77~79年の 3年間の現金調達方式での長期国債の発行規模は大きく
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それは70年代全体のその方式での総発行規模の約71%に相当する。 77年以
降に財政当局が長期国債を積極的に発行したことは，表II-5からも分か
る。
累積国債総体に占める長期国債の構成比率が減少から増加に転じるの
は，ようやく 77年からである。換言すれば，それ以前の時期にあっては，
長期国債が発行されても，それは償還による長期国債の累積額の減少をカ
バーするに足りるほどの発行規模でなかったし，仮に，それをカバーして
長期国債の累積額を増大させても，累積国債総体に占める長期国債の構成
比率を依然として低下させる程度での発行規模でしかなかった。こうして
77年以降に，財務省は全発行銘柄の満期が満期14年10ヶ月~30年の領域に
表ll-5 市場性国債の累積額と対前年比増減額， 1970~79年
［単位： 10徳ドル，％］
年末 総計 ビル 中期国債 長期国債
1970 247.7 (100.0) 87.9 (35.5) 101.2 (40.9) 58.6 (23.6) 
11.8 7.3 15.8 △ 11.3 
71 262.0 (100.0) 97.5 (37.2) 114.0 (43.5) 50.6 (19.3) 
14.3 9.6 12.8 △ 8.0 
72 269.5 (100.0) 103.9 (38.6) 121.5 (45.1) 44.1 (16.4) 
7.5 6.4 7.5 △ 6.5 
73 270.2 (100.0) 107.8 (39.9) 124.6 (46.1) 37.8 (14.0) 
0.7 3.9 3.1 △ 6.3 
74 282.9 (100.0) 119.7 (42.3) 129.8 (45.9) 33.4 (11.8) 
12.7 11.9 5.2 △ 4.4 
75 363.2 (100.0) 157.5 (43.4) 167.1 (46.0) 38.6 (10.6) 
80.3 37.8 37.3 5.2 
76 421.3 (100.0) 164.0 (38.9) 216.7 (51.4) 40.6 (9.6) 
58.1 6,5 49.6 2.0 
77 459.9 (100.0) 161.1 (35.0) 251.8 (54.8) 47.0 (10.2) 
38.6 △ 2.9 35.1 6.4 
78 487.5 (100.0) 161.7 (33.2) 265.8 (54.5) 60.0 (12.3) 
27.6 0.6 14.0 13.0 
79 530.7 (100.0) 172.6 (32.5) 283.4 (53.4) 74.7 (14.1) 
43.2 10.9 17.6 14.7 
（注）各年末の上段は市場性国債の累積額の現在値．下段は対前年比増減額を示す。
（出所）表 I-2に同じ。
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ある，それこそ長期の国債を， しかも大規模に発行したのである8¥
ただ注意すべきは，前述したように， 76年にはそれ以前の時期では長期
国債として取り扱われた満期7年超~10年までの国債を中期国債として発
行できるようになり，財務省はそうした変更のもとで76年以降にもっぱら
満期10年の中期国債を発行した（表11-6を参照）。満期10年の中期国債は
1976年には147億3,400万ドル発行されている。これは同年の長期国債の発
行額40億6,000万ドルの 4倍弱に相当する規模である。また， この76年の
10年もの中期国債と長期国債の発行額の合計は187億9,400万ドルであり，
これは75年の長期国債の発行額60億1,800万ドルの約 3倍に相当する規模
である。したがって，こうした76年以降の満期10年の中期国債の発行をも
勘案するならば， 70年代の実質的な長期国債の大規模発行は76年より開始
されたと言える。その結果，図 1-1に見るように， 1975年12月を谷に，
累積国債の満期構成は長期化に転じたのである。
そして， 60年代と対比して注目すべきは， 70年代後半の，戦後最高の金
利の高騰を記録した時期（たとえば満期10年の国債の利回りは70年には
7.35%であったが，その後若干の変動を伴いつつ，それは上昇傾向をたど
り， 76年には7.6%, 77年に7.42%, 78年に8.41%, 79年に9.44%となった）
表JI-6 中期国債（満期10年）の発行， 1976~79年
発行回数（銘柄数） 発行額（百万ドル）
現金調達方式
現金調達・
合計 現金調達方式 乗換方式 合計
乗換方式
76 ゜ 2 (2) 2 (2) 12,786 1,948 14,734 77 ゜ 1 (1) 1 (1) 2,014 373 2,387 78 ゜ 2 (2) 2 (2) 5,493 1,850 7,343 79 1 (1) 1 (1) 2 (2) 4,279 350 4,629 
1976~79 1 (1) 6 (6) 7 (7) 24,572 4,521 29,093 
（出所） Treasury Bulle血，September1979, pp.36-38 ; January 1981, p.40より作成。
8) 以上の点については Tre匹uryBulletin, September 1979, pp.36-37 ; January 1981, 
pp.39-40を参照。
16 (16) 第 48巻第 1 号
に法定上限発行利率による長期国債発行への抑止措置が一部緩和されるも
とで，財務省はもっばら現金調達方式で， したがって競争・非競争入札方
式で，積極的に長期国債を発行したことである。同様に，この時期には，
満期10年の中期国債ももっぱら現金調達方式で発行されているのである
（満期10年中期国債は76年のその乗換発行の最初の銘柄から応募は連邦準
備銀行と連邦政府投資勘定に限定され，さらに，現金調達発行の銘柄には
77年以降から競争・非競争入札方式が採用されることとなった）。より資
本市場への影響が強いと言われる，現金調達方式で，財務省は金利高騰期
に長期国債や満期10年の中期国債等を積極的に発行したのであるが， こう
したことは60年代には見られなかったことである。
もうひとつ留意しておくべきは，前述したように，現金調達・乗換方式
での長期国債発行は74年より，定期化が明確に推進されてきたが，その定
期化が長期国債の大量発行にはストレートに直結していなかったことであ
る。満期10年を超える長期国債が大規模に発行されたのは77年以降である
し， しかも， 77年以降では現金調達方式単独での 1年当たりの発行回数の
増大を伴いながら，その発行規模が拡大されたからである。その定期化が
仮に長期国債の発行を促進する側面を有するにしても，他の要因と結合し
て，現実の大規模な長期国債発行に結実したと考えることができる。
rn 国債・連邦政府機関債委員会の勧告と国債発行
60年代とは異なり，金利の高騰にもかかわらず76~79年において満期10
年を超える長期国債および満期10年の中期国債が競争・非競争入札制とリ
ンクした現金調達発行方式のもとで大規模に発行されてきたことを見てき
た。また，長期国債の発行の定期化が自動的に長期国債の大量発行と結合
するものではないことをも確認した。
それでは， こうした76年以降の大規模な長期国債発行を促進した要因は
何であろうか。
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まず第一の要因が長期国債の発行主体である財務省の側での累積国債の
満期構成の長期化＝大量の長期国債発行の推進という国債管理政策の転換
にあるのは言うまでもない。実際，「過去20年以上にわたっての (1960年
代以降の一訳者）国債管理政策の主要な政策シフトはおそらく，連邦債
の平均満期の漸次的長期化を開始するという1976年の決定であった」 9)と
指摘されている。
しかし，他方で，仮に財務省が累積国債の満期構成の長期化のために長
期国債の積極的な発行の意向を有したとしても，長期国債の発行＝消化が
現実に可能になるには，その発行規模や発行条件が国債投資家の要求に合
致することが前提条件となる。したがって， 76年以降に財務省が大規模な
長期国債発行を現実に行えたのは，その発行規模や発行条件が投資家の要
求に合致したことを結果的には示している。
そして， この点に関連して興味有るのは，財務省の国債発行計画自体が
国債投資家の要求と調整しつつそれを反映するように作成されていたこと
である。このことについて少し立ち入って見てみよう。
1982年の連邦議会の『国債管理に関連する諸問題』の公聴会では，国債
管理に関わる種々の問題が取り上げられたが10)' 国債の発行と公共債協会
の国債・連邦政府機関債委員会の活動の関係が論議の中心の一つとなっ
た。そこでは次のことが明らかにされた。
公共債協会の国債・連邦政府機関債委員会は「財務省への投資銀行家あ
るいは金融アドバイザーとして行動する」11)組織である。同メンバーは，
9) U.S.Congress, House of Representatives, Committee on Banking, Finance and 
Urban A仕airs,Subcommittee on Domestic Monetary Policy, Hearings, Problems 
極 ociatedwith Federal Debt Management, 97th Congress 2nd Session, March 1982, 
p.47. 以下引用する場合には単にProblemsと略す。
10) この公聴会の内容については．既に渋谷博史氏によって紹介されている。渋谷
博史「レーガン財政の研究』東京大学出版会.1992年,171-207ページを参照。
11) Problems, p.47. 
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1981年現在では26名から構成される。メンバーは投資家．投資顧問．銀
行．国債ディーラーとして．国債市場で重きをなすポジションに付き．毎
日取り引きする．あるいはしていた．現在あるいは過去の市場関係者であ
り， 9名以外は全てプライマリ・ディーラーであり．銀行系ディーラーが
多数をなす。より包括的に言えば．そのメンバーは．プライマリ・ディー
ラー．非プライマリ・ディーラーおよび機関投資家で構成されており. 3 
分の2が商業銀行. 3分の 1が投資銀行である12)。
同委員会は年4回. 4半期ごとに財務省と会合を持つ。同委員会メン
バーはワシントンD.C.で財務省当局者とまず火曜日に会談を持ち，財務
省から．予想される現金の必要額や国債発行に関わるその他の項目の説明
を受ける。さらに財務省側からは. 4半期のファイナンスの規模，調達さ
れるべき現金の規模，適当とされる現金残高．発行証券の規模．発行証券
の満期，適当とされる国債の販売方法．ビルとクーポン債との適当と思わ
れる発行比率．などについて返答を期待する質問が出される。その後．水
曜日の午前中に同委員会議長が財務長官もしくは次官に報告書を提出し，
「提供される証券の規模と提供されるべき方法を勧告する。」13)そして水曜
日午後に今後の4半期の国債発行計画が財務省から公表される。
このように．財務省はその4半期の国債発行計画を公表する前に．国債
市場の中核をなす同上委員会のメンバーと会談を持ち．また．その委員会
は国債発行に関して勧告することが制度化されている。それゆえ，現実の
国債発行に国債市場関係者の要求＝勧告を反映することが制度的には十分
可能である。『国債管理の諸問題』に関する公聴会でも．同上委員会の活
動に関わる論点の一つとして．その委員会の国債発行への要求＝勧告が財
務省の国債発行計画の決定に与えるインパクトが問題とされた。
そこで，議会の要請により．その委員会が行った1980年10月29日から81
12) 渋谷，前掲書， 198ペー ジ。
13) Problems, p.67. 
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年10月28日までの計5回の同委員会の国債発行への勧告＝報告書が提出さ
れるに至った。したがって，その勧告＝報告書の内容と勧告後の 4半期で
の国債発行の実際を比べることにより，その委員会の要求の反映の程度を
事後的に検証することは可能である。紙幅との関係で，その最初の80年10
月29日の報告書のみを取り上げて，その検証を試みることにしよう。
80年10月29日付けの報告書は冒頭，財務長官に次のように勧告してい
る。
当委員会は11月15日に満期となる，市中で保有されている49億ドルのクーポ
ン証券を借換えて，新規のマネーを33億5,000万ドル調達するために，差し迫っ
た82億5,000万ドルの国債発行を次のように行うよう勧告する。
1. 84年5月15日に満期となる3.5年中期国債の35億ドルの発行。
2. 1990年11月15日に満期となる10年中期国債の27億5,000万ドルの発行。
3. 2010年11月15日に満期となり， 2005年に額面で償還可能とする30年長期
国債の20億ドルの発行。
そして．この 3種の国債発行の必要について簡単にコメントした後. 7 
年中期国債の発行について次のように勧告している。
7年中期国債
当委員会はまた 7年中期国債がいつか適当な時期に 4半期ベースでサイクル
的に発行されるよう勧告してきた。……われわれはこの暦年中に定期的な 4半
期ごとのサイクルとして，これを開始する必要は見ないが，本会計年度の初期
での7年中期国債の導入を期待して勧告するであろう。
さらに， 15年長期国債の20年長期国債への発行の振り替えについて次の
ように述べている。
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15年長期国債対20年長期国債
当委員会の実質的多数派は定期的にスケジュール化されている15年長期国債
の20年長期国債への代位に賛成しないであろう。……
このようにクーポン国債の関連事項について勧告した後． この 4半期の
出納管理証 (cashmanagement bils)の発行について次のように提案して
いる。
出納管理証券
当委員会は75億ドルの出納管理証券の販売を提案するが， 35億~40億ドルは
11月初旬に販売され，今年の末日，すなわち80年12月31日に満期となるよう販
売されるべきである。………
これらの証券は1981年4月中旬の黒字の第二4半期に満期となるため，国債
発行の上限の制約とは関係なしに，再ファイナンスされるであろう。出納管理
証券の追加額は1981年4月中旬に満期となるよう12月初旬に発行されるべきで
ある。
そして，この4半期の国債発行によるネットの資金調達予定額が要約的
に次のように提案されている。
饂
当委員会はこの4半期の総額253億ドルの資金調達を次のように提案する。
1. 国債の発行が既になされた，あるいは，公表されている
2. 11月の借換え発行
3. 出納管理証券
4. 11月13日から12月26日までの 7回の一般発行ビルの
78億ドルまでの増額
5. 11月および12月での 2年中期国債の，各45億ドルまでの増額
6. 5年中期国債 (12月中旬）
7. 12月の4年中期債の30億ドルまでの増額
総額
52億ドル
34億ドル
73億ドル
30億ドル
31億ドル
30億ドル
3憶ドル
253億ドル
これらに続き．今期は150億ドルの十分な現金残高が見込まれること，
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また， 11月の 3種のクーポン国債の競争入札は利回りで行われるべきこと
を述べ，さらに，それらの競争入札が行われるべき日をも提案している。
そして最後に，設定されるべき発行国債の金利に関しては今回は意見を
述べないとして，報告書を終えている14¥
さて，国債・連邦政府機関債委員会の財務長官への80年10月29日付けの
報告書の勧告および提案内容を見てきたのであるが，その勧告以降12月末
に至るまで，実際に国債がどのように発行されたのか検証していくことに
しよう。
最初に報告書の冒頭で勧告された'11月の借換えを中心とするクーポン
国債の発行が実際にはどのようになったか見てみよう。
表m-1に見るように，確かに．勧告された 3種のクーポン国債．すな
わち, 3.5年中期国債'10年中期国債， 30年長期国債が．実際にも発行さ
れたのが分かる。 3.5年中期国債の実際の発行額が勧告より， 3億ドル多
＜．逆に， 10年中期国債の実際の発行額が3億ドル少なかったという，わ
ずかの差があるだけである。その 2種の国債の発行額を合計すれば．もち
ろん．その増減は相殺される。したがって' 3種のクーポン国債の発行総
表m-1 19ao年10月~12月のクーポン国債の発行
発行日 発行証券 満 期
発行額
（百万ドル）
10月14日 11½%長期国債 1995年11月15日 (15年 1ヶ月） 1,482 
10月31日 1211!%中期国債 1982年10月31日 (2年） 4,403 
11月17日 13¼%中期国債 1984年5月15日 (3年6ヶ月） 3,815 
13% 中期国債 1990年11月15日 (10年） 2,443 
12¾%長期国債 2005年一10年11月15日 (30年） 2,001 
12月1日 13%%中期国債 1982年11月30日 (2年） 4,966 
12月8日 13½％中期国債 1986年2月15日 (5年2+ヶ月） 3,188 
12月31日 15怜％中期国債 1982年12月31日 (2年） 4,605 
14% 中期国債 1984年12月31日 (4年） 3,368 
出所） Treasury Bulletin, June 1981, p.45 ; September 1981, pp.37-38より作成。
14) 1980年10月29日付けの勧告＝報告書の内容についてはlbid.,pp.78-80を参照。
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額は勧告通りである。まさに，勧告に100%近い内容で11月にクーポン国
債が発行されている。
また， この11月の借換え発行は既に見た 4半期の資金調達計画の要約
（以下単に「要約」と略す）では「2.11月の借換え発行 34億ドル」の
部分に相当する。この34億ドルの数字はネットの資金調達額を示すのであ
るが，発行総額82億5,000万ドルの中,49億ドルが実質的借換え部分であ
るから，新規のネットの資金調達額は33億5,000万ドルであり．「要約」に
示された資金調達計画とも，ほぼ一致する。
出納管理証券の発行状況を見てみよう。表m-2に見るように， 11月17
日に， 80年12月31日に満期となる40億ドルの出納管理証券が発行されてい
る。その後， 12月3日に， 81年4月23日に満期となる30憶ドルの出納管理
証券が発行されている。そしてさらに， 11月17日に発行された40億ドルの
出納管理証券が満期となる12月31日に，同じく発行額40億ドルの出納管理
証券が81年4月30日に満期となるよう発行されている。これは事実上借換
えである。したがって，実際のネットの発行額＝資金調達額は70億ドルで
あり． これは勧告での発行予定額の75億ドルをわずか 5億ドル下回るだけ
である。これらから見ても出納管理証券もほぼ勧告通り発行されたと言え
る。
この出納管理証券の発行は「要約」での項目「 3. 出納管理証券 73億
ドル」の部分に相当する。ここでは出納管理証券の発行によるネットの資
金調達額は73億ドルとされているので．これと比べれば，実際の調達額70
億ドルとの差はますます小さくなる。
表m-2 1980年10月~12月の出納管理証券の発行
発行日 発行証券 満期 発行額
（百万ドル）
1月17日 13.885%出納管理証券 1980年12月31日 (44日） 4,001 
12月3日 I 15.250%出納管理証券 1 1981年4月23日 (141日） I ,.,,, 
12月31日 14.775%出納管理証券 1981年4月30日 (120日） 4,000 
（出所） Treasury Bulletin, January 1981, p.35 ; September 1981, pp.37-38より作成。
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さて，「要約」での「4.11月13日から12月26日までの 7回の一般発行
ビルの78億ドルまでの増額 30億ドル」の項目を検証しよう。
表ID-3を見れば，同上期間の 7回のビルの一般発行の規模は実際には
約80~88億ドルであったのが分かる。勧告案の78億ドルを全ての回で上
回っているが，そのほとんどが80億ドルを少し上回る程度に留まってい
る。発行規模の大きさが目立つのは12月4日の約88億ドルの発行分ぐらい
である。ただ， 7回全てで勧告の78億ドルを上回る発行規模で発行された
表皿ー 3 1980年11月13日~12月26日の一般発行ビルの発行
発行日 発行証券 満 期 発行額（百万ドル）
11月13日 13.514%ビル 1981年2月12日 4,008 l (91日） 8,017 13.231%ビル 1981年5月14日 4,009 
(182日）
11月20日 14.309%ビル 1981年2月19日 4,018 l (91日） 8,035 13.917%ビル 1981年5月21日 4,017 
(182日）
11月28日 14.384%ビル 1981年2月26日 4,017 l (90日） 8,136 14.030%ビル 1981年5月28日 4,119 
(181日）
12月4日 14.650%ビル 1981年3月5日 4,552 l (91日） 8,876 14.554%ビル 1981年6月4日 4,324 
(182日）
12月11日 16.334%ビル 1981年3月12日 4,016 l (91日） 8,035 15.609%ビル 1981年6月11日 4,019 
(182日）
12月18日 16.667%ビル 1981年3月19日 4,195 l (91日） 8,298 15.423%ビル 1981年6月18日 4,103 
(182日）
12月26日 14.992%ビル 1981年3月26日 4,015 l (90日） 8,027 14.032%ビル 1981年6月25日 4,012 
(181日）
（出所） Treasury Bulletin, January 1981, p.38より作成。
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結果．勧告ではネットの資金調達額が30億ドルとなっていたが．実際には
それを約30億ドル近く上回ることになったのは否めない。
次に．「要約」の項目「5.11月および12月の 2年中期国債の，各45憶
ドルまでの増額」の部分を検証しよう。表m-1を見れば. 2年中期国債
が12月1日に約49億ドル, 12月31日に約46億ドル発行されたのが分かる。
これはほぼ勧告通りの規模で発行されている。項目「6. 5年中期国債
(12月中旬） 30億ドル」「7.12月の 4年中期国債の30億ドルまでの増額」
の部分についても．表m-1に見るように, 12月8日に 5年中期国債が約
31億ドル, 12月31日に 4年中期国債が約33億ドルとこれまたほぼ勧告に
沿った規模で発行されている。
また報告書では 7年中期国債が4半期ごとに定期的に発行されるように
する新たな措置を80会計年度中に導入することを勧告していたが，勧告通
り,81年 1月には発行され，それ以降では. 4半期ごと．すなわち. 3ヶ
月ごとに発行されるようになっている。他面では報告書は15年長期国債に
代えて20年長期国債を発行することに反対していたが,81年 1月には20年
長期国債が発行されている。
こうした事実から．その発行が定期化されるべき国債種類に関する財務
省の決定に関しても．決して全てとは言えないものの．やはり同上委員会
の勧告がかなりの程度で反映されているのが分かる。
以上．国債・連邦政府機関債委員会の財務長官への1980年10月29日付け
の勧告＝報告書を取り上げ，国債発行に関するそこでの勧告と実際との照
応関係を検証してきた。
『国債管理の諸問題』の公聴会では，国債ディーラーのゴールドマン・
サックスのパートナーであり．また．前述の委員会の前議長であったス
ミール (Smeal)氏は「われわれは財務省の質問への答えが財務省によっ
て受け入れられるであろうかどうかは知らないし，頻繁にこれらの勧告に
は従われていない」15)と述べている。しかし．本節で試みた報告書の検証
15) Problems, p.67. 
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に従う限り，その勧告のかなりの部分が財務省に受け入れられているのが
分かる。まさにそれゆえに，わざわざ，財務省が4半期の国債発行計画を
公表する直前に，その委員会と十二分に意見を交換し，勧告＝報告書を受
け取る意義が有ると言えよう。
このように少なくとも1980年10月29日付けの勧告＝報告書を検証する限
り，国債・連邦政府機関債委員会の活動を通して，国債ディーラーや国債
投資家の要求が現実の国債発行に十分に反映されていると言えるのであ
り，また， 1976~79年の時期では，そうした報告書が開示されていないの
で確証できないものの80~81年に近接する時期でもあることから， 76~79
年の財務省の大規模な長期国債の発行も，国債ディーラーや国債投資家の
要求をかなりの程度で反映する側面を有したと考えても大きく的をはずれ
てはいないであろう。
